








は 2009 年 3 月から 2010 年 3 月まで、第 2 弾













通じて、次の 3 点が明らかとなった。第 1 に、
QE は株価、住宅価格そして為替レートを通









　2008 年 9 月 15 日のリーマン・ショックに
対し、米国連邦準備制度理事会（FRB）は
FF レートを同年 12 月 16 日に 0 ～ 0.25% ま
で引下げた後、翌年 3 月 18 日に追加の緩和
策としてエージェンシー住宅ローン担保証券
(MBS) やエージェンシー債等の資産を合計
で 1.725 兆ドルも購入した。FRB は、これら
の政策対応を「信用緩和（Credit Easing）」
と呼んだ。しかし、実体経済は思ったほど回
復しなかったことから、2010 年 11 月に FRB
は長期国債を追加的に 6000 億ドル購入する
「量的緩和の第 2 弾（QE2）」を実施した。そ
の結果、2008 年 8 月と 2012 年 1 月を比較す
ると、ベース・マネーは 3 倍（約 8720 億ド








図 1： [ 鉱工業生産指数 , FF レート , ベース・






　Bernanke and Reinhart （2004）、 Honda 

















































"cash-in-the-market pricing theory" で あ る。
Allen and Gale （2007）よると、市場の流動
性が著しく不足しているとき、資産の市場価


























ん、この前提は Modigliani and Sutch （1966）
の特定期間選好 (Preferred Habitat) 仮説であ
る。







































































第 1 弾（QE1）が 2009 年 3 月から 10 年 3 月















B0Xt= b+∑ 3 　p=1 BpXt-p+εt,   εt~i.i.d（0,D）     （1）
Xt= a+∑ 3 　p=1 Ap Xt-p+ut,   ut~i.i.d（0,Ω）     （2）
 a=B -1 0  b                               （3）
 Ai=B -1 0  Bi,（i=1,⋯,p）   （4）
 ut=B -1 0  ε t                              （5）
 Ω=B -1 0  E[ε t,ε t']（B -1 0 ）'=B -1 0  D（B -1 0 ）' （6）





B0=　  b21 　　  1　　 0　　 （7）
　　　b31 　　b32　  1
　　　d11　  0　　0





ケース（ii）: Xt=（∆yt,∆rt,DQE×∆m t,∆fv t）'
ケース（iii）: Xt=（∆yt,∆rt,DQE×∆m t,DVt）'
ケース（iv）: Xt=（∆yt,∆rt,DQE×∆m t,∆DVt ）', 
　 こ こ で ダ ミ ー 変 数（DQE） は、QE1 と









及経路が「ベース ･ マネー⇒ M1」と「M1 ⇒
実体経済」に分かれている。









図 2：ベース・マネーに対する M1 の
インパルス応答関数
　M1 のショックが実体経済に与える影響を
図 3 から図 7 に示す。
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図 3：3 変数 VAR のインパルス応答関数
　[d（y）, d（r）, DQE×d（m1）] か ら な る 3 変
数 SVAR モデルのインパルス応答関数を図
3 に示す。図 3 には、興味深い点が 2 つある。




加えて、IIP の正の応答はショックの 6 ヶ月
後および 7 ヶ月後で有意にゼロから離れてい




において FF レートがほぼ 0% となり、下限
に達しているからである。
　図 3 の結果から、以下では QE ショックが
IIP を増加させるまでの波及経路を調べる。
　ケース（i） に金融変数 [d（fv）] を 1 つずつ加
えた 4 変数 SVAR モデルのインパルス応答
関数を図 4 に示す [ ただし、推計に際し、d
（gsx）は除いている ]。図 4 のすべてのコラ
















ショックの 1 ヶ月後から上昇し始め、3 ヶ月
後にピークを迎える。加えて、住宅価格指数








ある [ コラム（C）を参照されたい ]。QE ショッ
クを受けて、株価 [d（ps）] はショックの 1 ヶ
月後から上昇し始め、そして 2 ヶ月後にピー
クを迎える。また株価の正の応答は、ショッ





















































図 6：金融不安変数を追加した 4 変数 VAR
のインパルス応答関数
　ケース（i）に金融不安変数（DV）を 1 つず
つ追加した 4 変数 VAR のインパルス応答関




ショックの 1 ヶ月後から低下し始め、5 ヶ月
後にボトムを迎えている。さらに TED スプ
レッドの負の応答は、ショックの 4 ～ 7 ヶ
月後にかけて、ゼロから有意に離れている。


























　ケース（i）に 1 回階差の金融不安変数 [d
（DV）] を 1 つずつ追加した 4 変数 VAR のイ
ンパルス応答関数を図７に示す。QE ショッ
クに対して、1 回階差の VIX 恐怖指数 [d
（vix）] は、ショックの 1 ヶ月後から低下し始
め、2 ヶ月後にボトムを迎える（ショックの
3 ～ 5 ヶ月後にかけて、1 回階差の VIX 恐怖
指数は正の応答を示すが、統計学的に有意で

















らかになったものである。第 1 に、QE1 と
QE2 は、株価、住宅価格や為替レートとい
う波及経路を通じて、生産高を増加させる。
第 2 に、QE は株式市場の金融不安を緩和さ
せて、その結果、投資家は株式取引でリスク







[1] Allen, Franklin and Douglas Gale （2007）, 
Understanding financial crises, Clarendon 
Lectures in Finance, Oxford University 
Press.
[2] Bernanke, Ben S. and Vincent R. Reinhart 
(2004), “Conducting Monetary Policy at 
Very Low Short-Term Interest Rates,” 
American Economic Review, 94, pp.85-90.
[3] Brunner, Karl and Allan H. Meltzer (1963), 
“The Place of Financial Intermediaries 
in the Transmission of Monetary Policy,” 
American Economic Review, 53: (May), 
pp.372-82.
[4] Modigliani, Franco and Richard Sutch 
（1966）, “Innovations in Interest Rate 
Policy,” American Economic Review, Vol. 
56, No. 1/2, pp.178-197.
[5] Harada, Yutaka and Minoru Masujima 
（2009）, “Effectiveness and Transmission 
Mechanisms of Japan's Quantitative 
図 7：1 回階差の金融不安変数を追加した
4 変数 VAR のインパルス応答関数
− 12 −
総合研究所所報第16号
Monetary Easing Policy,” Japanese 
Economy, 36, issue 1, p. 48-105.
[6] Honda, Yuzo, Yoshihiro Kuroki and 
Minoru Tachibana （2007）, “An Injection 
of Base Money at Zero Interest Rates: 
Empirical Evidence from the Japanese 
Experience 2001-2006,” Osaka University, 
Discussion Papers in Economics and 
Business , No.07-08.
[7] Honda, Yuzo and Minoru Tachibana 
（2011）, “Quantitative Easing in Japan 
from 2001 to 2006 and the World 
Financial Crisis,” Osaka University, 
Discussion Papers in Economics and 
Business , No. 11-18.
[8] Tobin, James （1969）, “A General 
Equilibrium Approach to Monetary 
Theory,” Journal of Money, Credit and 
Banking, vol. 1(1), pp.15-29.
[9] Ueda, Kazuo（2011）, “The Effectiveness 
of Non-traditional Monetary Policy 
Measures: The Case of the Bank of 
Japan ,” Tokyo Univers i ty ,  CARF 
Working Papers , CARF-F-252.
[10] Woodford, Michael （1999）, “Commentary: 
How shou ld  mone ta ry  po l i cy  be 
conducted in an era of price stability?” 
New Challenges for Monetary Policy , 
Federal Reserve Bank of Kansas City.
[11] 中澤正彦・吉川浩史 (2011)「デフレ下
の金融政策：量的緩和政策の検証」PRI 
Discussion series No. 11 A-03, 財務省財
務総合研究所 .
E-mail: sawada@kyotogakuen.ac.jp
